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ОПТИМИЗАЦИЯ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА ПРЕДПРИЯТИЯ
Денежный поток предприятия представляет собой совокупность 
распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств, 
генерируемых его хозяйственной деятельностью. Параметры денежного потока 
предприятия отражают уровень рентабельности продаж, оборачиваемости 
капитала, самофинансирования предприятия, финансовых издержек 
предприятия и т.д. Вместе с тем управление движением денежных средств 
имеет большое значение для обеспечения финансового равновесия в процессе 
стратегического развития предприятия, реализации инвестиционных программ, 
сокращения потребности в заемном капитале, оптимизации текущих издержек, 
снижения риска неплатежеспособности в текущем и будущем периоде. Таким 
образом, очевидной является объективная необходимость оптимизации 
денежного потока в рамках финансового менеджмента на предприятии. В связи 
с этим встает задача выбора критериев и условий оптимизации движения 
денежных средств. Основным оценочным критерием качества управления 
денежным потоком предприятия должно стать повышение
конкурентоспособности предприятия. Под конкурентоспособностью 
предприятия на товарном рынке принято понимать наличие качественно­
ценового превосходства его товаров по сравнению с товарами-аналогами, 
наличие у предприятия инструментов привлечения потребителей и сохранения 
их приверженности товарам предприятия. Конкурентоспособность предприятия 
на рынке капиталов и денежном рынке -  это возможность привлечения 
финансовых ресурсов по сравнению с другими заемщиками и эмитентами на 
более выгодных условиях за счет снижения рисков неплатежеспособности, 
поддержания высокой кредитоспособности и инвестиционной 
привлекательности предприятия, роста его стоимости.
Исследованию механизма влияния денежного потока предприятия на его 
конкурентные преимущества на товарном и финансовом рынке способствует 
многоаспектный подход к изучению движения денежных средств. Во-первых, 
денежный поток является элементом текущих расчетов предприятия с 
контрагентами. Несмотря на то, что притоки и оттоки денежных средств по 
операционной деятельности в целом носят хаотический характер как по 
величине, так и по моментам их появления, для эффективности текущей 
деятельности большое значение имеет синхронизация денежных притоков и 
оттоков. Решение задачи синхронизации элементов денежного потока 
предприятия нацеливает на снижение производственных издержек (за счет 
рационального использования ресурсов в производственном процессе), 
способствует росту ресурсной массы на предприятии и его производственного 
потенциала в том или ином периоде. Все перечисленное укрепляет 
конкурентные позиции предприятия на товарном рынке. Во-вторых, денежный 
поток может рассматриваться как фактор финансового потенциала предприятия, 
так как поступления денежных средств от собственников увеличивает активы 
предприятия с одновременным наращиванием доли собственников в пассивах 
предприятия. Кроме того, поступления денежных средств, привлекаемых на 
условиях платности и возврата, позволяют повысить отдачу от собственного 
капитала за счет эффекта финансового левериджа. Повышение финансовой 
рентабельности способствует повышению инвестиционной привлекательности 
предприятия и снижает стоимость капитала предприятия. В-третьих, денежный 
поток предприятия как элемент моделей оценки стоимости компании 
характеризует зависимость конкурентоспособности предприятия на рынке 
капиталов от состояния управления движением денежных средств. Влияние 
управления денежными потоками на конкурентоспособность предприятия 
показано на рис. 1
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выгоды.
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Рис. 1. Воздействие управления денежными потоками предприятия на 
повышение его конкурентных преимуществ
Таким образом, оптимизация денежного потока предприятия по критерию 
повышения конкурентоспособности предприятия целесообразна и объективно 
необходима.
Практическое управление денежными средствами предприятия невозможно 
без системы показателей, являющихся количественной формой выражения 
критериев и условий оптимизации денежного потока. Представляется, что для 
оценки денежного потока как фактора конкурентоспособности предприятия 
следует использовать следующие показатели:
- денежная рентабельность продаж (отношение чистого притока от 
операционной деятельности к объему продаж);
- денежная рентабельность активов (отношение чистого притока от 
операционной деятельности к совокупным активам предприятия).
Положительная динамика предлагаемых показателей свидетельствует об 
укреплении позиций предприятия на товарном и финансовом рынках за счет 
наращивания его деловой активности, снижения величины себестоимости 
продукции, рациональной ценовой политики, уменьшения финансовых 
издержек.
В качестве условий оптимизации денежного потока предприятия могут быть 
использованы следующие показатели:
- отношение чистого притока от операционной деятельности к долговым 
обязательствам предприятия;
- отношение чистого притока от операционной деятельности к 
запланированным капиталовложениям;
- отношение выплат собственникам к чистому притоку от операционной 
деятельности;
В процессе оптимизации денежного потока расчетные значения указанных 
показателей (плановые, фактические) должны сравниваться с нормативными, 
установленными на планируемый период.
Предпосылкой оптимизации денежных потоков является изучение факторов, 
влияющих на их объемы и характер формирования во времени. Система
основных факторов, влияющих на формирование денежных потоков 
предприятия, являющегося объектом исследования, приведена на рисунке 2.
Факторы, влияющие на формирование денежных потоков предприятия
ВНЕШНИЕ ФАКТОРЫ
Конкуренция на продуктовом рынке
Конъюнктура финансового рынка
Система налогообложения
Сложившаяся практика предоставления кредита 
(рассрочки) покупателям продукции
Положительная кредитная история предприятия 
(позволяет оперативно формировать капитал за 
счет банковского кредита)
ВНУТРЕННИЕ ФАКТОРЫ
Сезонность производства и реализации 
продукции
Платежная дисциплина на предприятии
Финансовый менталитет владельцев и 
менеджеров предприятия (консервативный 
подход к финансированию развития 
предприятия -  неприятие высоких уровней 
рисков)
Рис. 2. Система факторов денежного потока предприятия.
Выбор конкретных методов воздействия на притоки и оттоки денежных 
средств предприятия в значительной степени зависит от результатов анализа 
денежного потока. Проведенный анализ показал, что на рассматриваемом 
предприятии на протяжении нескольких отчетных периодов имеет место 
отрицательный денежный поток по операционной деятельности.
Методы оптимизации дефицитного денежного потока зависят от характера 
дефицитности -  краткосрочной или долгосрочной.
Сбалансированность дефицитного денежного потока в краткосрочном 
периоде может быть достигнута путем использования «Системы ускорения -  
замедления платежного оборота» («Системы Лидс энд лэгс»). Суть этой 
системы заключается в разработке на предприятии организационных 
мероприятий по ускорению привлечения денежных средств и замедлению их 
выплат.
Руководству рассматриваемого предприятия и его главному бухгалтеру 
надлежит принять срочные меры по стабилизации финансового положения 
предприятия. Такими мерами должны стать:
- совершенствование организации расчетов с покупателями (следует иметь в 
виду, что выгоднее продавать продукцию быстрее и дешевле, чем ожидать 
выгодных условий ее реализации);
- проведение инвентаризации состояния имущества с целью выявления 
активов «низкого» качества (изношенного оборудования, излишних запасов 
материалов, сомнительной дебиторской задолженности) и списание их с баланса 
в установленном порядке и др. Бухгалтерия должна регулярно просматривать 
полный список основных средств, чтобы увидеть, нет ли там 
тех, которые больше не используются и поэтому могут быть проданы, это 
приведет к росту тенденции превращения старых активов в деньги.
- в управлении производственными запасами внимание должно быть 
сосредоточено на оптимизации производственных запасов не только в связи с 
потребностью их финансирования, покрытия существенных расходов на их 
содержание, но и с особым воздействием на финансовую деятельность
предприятия. Главной целью управления запасами с точки зрения финансовых 
результатов деятельности является является повышение рентабельности 
оборотного капитала, вложенного в запасы, и, соответственно, снижение затрат 
на их приобретение и хранение. Эти вопросы нужно решать с учетом 
обеспечения непрерывного и рационального функционирования предприятия. 
Бухгалтерам следует подготовить отчет, показывающий, какие позиции товарно­
материальных запасов не использовались в последнее время, или какие 
позиции настолько чрезмерны, что не будут выбраны в течение долгого 
времени. Это позволит продать поставщикам обратно какие-то материалы или 
получить кредиты под будущие закупки. Высокая эффективность использования 
запасов в хозяйственном обороте каждой самостоятельной единицы достигается 
при внедрении и умелом использовании комплексной системы управления 
этими ценностями. К существенному перерасходу денег могут вести чрезмерные 
закупки. Хорошим способом избежать этой проблемы является инвестирование 
в систему управления материалами типа планирования потребности в 
материалах (material requirements planning, MRP).
Как известно, важным инструментом оперативного управления текущей 
платежеспособности предприятия является платежный календарь. 
Использование в хозяйственной практике модуля «Платежный календарь» 
системы «Галактика» позволяет осуществлять оперативное управление 
денежным потоком предприятия по принципу скользящего планирования -  
путем циклического выполнения анализа и балансировки. Ежедневный пересчет 
платежного календаря на основании фактических данных о движении денежных 
средств и принятие соответствующих управленческих решений способствуют 
согласованию поступлений и платежей. Такими решениями могут быть, 
например, замена или конвертация платежного средства, использование 
заемных средств, договоренность с контрагентом о переносе срока платежа и 
прочие. При анализе состояния наличности часто необходимо 
экспериментировать, оценивая те или иные действия по улучшению 
финансового состояния предприятия, находя оптимальное решение. Для этого в
модуле «Платежный календарь» предусмотрен режим моделирования. Модуль -  
это копия финансовых обязательств из платежного календаря за определенный 
период, изменения в которой не влияют на основные данные. После создания 
модели на ней можно производить необходимые операции по балансировке, 
оценивать результаты их применения и -  если результаты удовлетворительны -  
сохранить их в основном рабочем поле платежного календаря.
Увеличению объема имеющейся на предприятии денежной наличности 
способствует удлинение сроков оплаты поставщикам. Необходимо избегать 
ранней оплаты поставщикам в счет предстоящей поставки производственных 
запасов. Нужно провести переговоры с несколькими ключевыми поставщиками 
об увеличении сроков оплаты, возможно ценой согласия на более крупные 
объемы закупок или чуть более высокие цены.
Устранение ошибок при выставлении счетов позволяет ускорить процесс 
оплаты покупателями и заказчиками продукции. Любая ошибка в выставленном 
счете может привести к значительной задержке его оплаты покупателем, пока 
проблема не будет выявлена и исправлена. Чтобы избежать этого, бухгалтерии 
следует составлять реестр всех выявленных ошибок и поручить рабочей группе 
внести изменения в процедуру выставления счетов, чтобы устранить эти 
ошибки в будущем.
Если величина оборотных средств в дебиторской задолженности 
представляется чрезмерной, то следует ввести следующие меры управления 
денежными средствами в расчетах:
•контролировать состояние расчетов с покупателями по отсроченным 
(просроченным) задолженностям;
•по возможности ориентироваться на большее число покупателей с целью 
уменьшения риска неуплаты одним или несколькими крупными покупателям;
•следить за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности: 
значительное превышение дебиторской задолженности создает угрозу 
финансовой устойчивости предприятия и делает необходимым привлечение 
дополнительных (как правило, дорогостоящих) источников финансирования;
•использовать способ предоставления скидок при досрочной оплате.
Повышению уровня управления денежными потоками в долгосрочном 
аспекте способствует внедрение системы бюджетирования на предприятии. 
Для того, чтобы избежать наиболее распространенные ошибки, которые делают 
предприятия, внедряя у себя БДДС, необходимо учитывать следующее:
- БДДС должен приниматься бездефицитным.
Дія принятия реального бездефицитного бюджета необходимо провести 
оценку эффективности и целесообразности привлечения кредитных ресурсов.
Необходимо отметить, что постоянный дефицит бюджета движения денежных 
средств может быть следствием убыточности предприятия. В такой ситуации 
решение проблемы, как правило, находится за рамками системы управления 
финансами. Здесь требуются стратегические решения, следствием которых может 
стать перепрофилирование предприятия, его продажа или даже закрытие.
- планирование БДДС должно быть децентрализованным, а контроль -  
централизованным. Ключевым моментом оптимизации денежного потока как 
фактора конкурентоспособности предприятия, является то, что 
благоприятные возможности для улучшения управления денежными 
средствами имеются во всех сферах деятельности компании, включая 
финансы, бухгалтерский учет, производство, сбыт, маркетинг и 
проектирование.
Финансовая служба на предприятиях, как правило, включает в себя следующие 
подразделения:
• бухгалтерия;
• планово-экономический отдел;
• финансовый отдел;
• информационный отдел (если есть).
Если имеются только два подразделения: бухгалтерия и планово­
экономический отдел -  функции финансового отдела выполняет бухгалтерия.
На этапе планирования БДЦС должны принимать участие практически все 
подразделения предприятия, а финансовая служба быть координатором данного 
процесса (табл. 1).
Таблица 1
Распределение функций по внедрению бюджетирования на предприятии
Бухгалтерия Финансовый отдел Планово-экономический отдел
- налоговое 
планирование;
- подготовка 
финансовой 
отчетности
- осуществление 
финансовых 
расчетов в 
соответствии с 
утвержденными 
бюджетами
- планирование себестоимости 
продукции;
- планирование управленческих 
(общефирменных) расходов;
- планирование финансовых бюджетов;
- подготовка фактической информации 
об исполнении бюджетов;
- план-фактный анализ исполнения 
бюджетов;
- координация процесса 
бюджетирования
Оптимизации денежного потока от операционной деятельности будет 
способствовать разработка и утверждение на предприятии следующих 
нормативов: доля дебиторской задолженности в оборотных активах, доля 
дебиторской задолженности в выручке от продаж, продолжительность 
финансового цикла предприятия, коэффициентов инкассации дебиторской 
задолженности. Указанные нормативы должны быть использованы при 
разработке на предприятии гибкого бюджета движения денежных средств, 
который, в отличие от фиксированного, содержит вариантные расчеты 
планируемых показателей, отражая различные версии движения денежных 
средств в планируемом периоде. При отклонении расчетных значений 
показателей оптимизации денежного потока (денежная рентабельность продаж, 
денежная рентабельность активов, отношение чистого притока от операционной 
деятельности к долговым обязательствам предприятия, отношение чистого 
притока от операционной деятельности к запланированным капиталовложениям, 
отношение выплат собственникам к чистому притоку от операционной
деятельности) от планируемого уровня данный вариант бюджета движения 
денежных средств анализируется, корректируется или заменяется на другой.
Оценка целесообразности управленческих решений по корректировке 
денежного потока предприятия на основе предлагаемой системы показателей 
оптимизации будет способствовать укреплению позиций предприятия в 
конкурентной среде.
